

























































































































































































































































ARit =Rit - Rit∧ （1）







∧ =αi + βi ×Rmt + ξit （2）
其中 Rmt 表示股指收益率，αi 表示股指收益率
为 0时企业 i在 t期的正常收益率。 βi 表示企业股
票实际收益率对股指收益率的敏感弹性，因此
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































业、金融业和外商企业来源国家。 α0 和 ξit 分别表
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